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摘要:分业经营和混业经营是金融业的两种经营模式 。自 20世纪 90 年代以来 , 实行金融分业制度的
国家也大多转向了混业经营制度 。在国际经济金融一体化的今天 , 我国金融企业将直接面临实行混业
经营的金融巨无霸的挑战 。但目前我国金融市场发育尚不完善 , 金融法律体系也不健全 , 金融监管水
平也比较低下 , 社会信用观念比较淡薄 , 以及我国经济体制改革是渐进式的漫长过程 , 所以必须结合
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　　分业经营和混业经营是金融业的两种经营模式 。
在1933年之前 , 世界上几乎所有国家都实行混业经
营模式 , 但是在 1933年之后 , 这些国家在选择经营
模式方面开始出现分化:美国 、加拿大等国家实行了
分业制度 , 而德国、 法国等国家始终坚持混业制度 。
但是在 1999年 , 实行金融分业制度的国家也大多转
向了混业经营制度。
鉴于目前我国金融市场发育尚不完善 , 金融法律








优势互补? 笔者认为 , 我国目前银行 、 证券和保险业
的合作模式可以采取三种路径安排:第一是 “光大模
式” , 也即金融控股公司模式;第二是 “中银模式”;





经营证券、 保险等金融业务 , 这以德国 、法国为主要
代表;二是金融控股公司模型 , 以美国和日本为代
表。所谓金融控股公司 (Financial Holding Company),
是指在相关的金融机构之上建立一控股公司 , 各金融
机构相对独立运作 , 但在风险管理和投资决策等方面
要以控股公司为中心 , 商业银行、 证券公司和保险公
司等以控股公司的方式相互进行业务渗透①。由巴塞
尔银行监管委员会 、 国际证券联合会、 国际保险监管
协会发起成立的多样化金融集团公司联合论坛对金融
控股公司的定义如下:金融控股公司是指在同一控制




















营模式 , 以 “花旗模式” 为典型代表 。
花旗银行于 1968 年成立了花旗公司 (Citicorp),
这是一个单一银行控股公司 , 它是花旗银行的母公
司 , 并拥有 13 家子公司 。花旗公司和花旗银行拥有
同样的董事会 , 所以这两个机构其实是 “一个班子 ,
两块牌子” 。花旗公司的业务结构如图 1所示 。
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图 1　花旗模式:金融控股公司
1998年 , 美国花旗银行和旅行者集团③合并成为
花旗集团 , 其业务涉及银行 、 保险 、 证券等金融领
域 , 开创了美国混业经营的先河 。1999年 , 《金融现
代化法案》 允许成立的金融控股公司从事具有金融性
质的任何业务 , 包括银行、 证券和保险业务 , 但是其
混业经营是通过各个子公司经营不同性质的金融业务
来实现 , 各子公司在法律上是独立的法人 , 这就是所
谓的 “内部防火墙” 。
二 、我国混业经营模式的选择




行 、 证券 、 保险等业务 , 禁止银行 、证券等金融机构
间的直接交叉持股 , 不允许成立经营性金融控股公司
(即一家银行直接控股另一家非银行金融机构)。但是
事实上 , 《商业银行法》 对纯粹性金融控股公司模式 ,
并没有明确指出应该禁止或者发展 , 这为有关银证合
作 、 银保合作方面的金融创新留下了空间 。




业在法律上并无障碍 。其实 , 金融控股公司 (国内称
金融集团)在我国一直存在 , 其中最有代表性的是光
大集团。这种模式比较符合中国的现状 , 称之为 “光
大模式” 。
中国光大集团就是一家纯粹性金融控股公司 , 集
团目前拥有光大银行 、光大证券 、 光大信托三大金融
机构 , 同时持有申银万国证券公司 19%的股权 , 此
外还拥有在香港上市的三家子公司:光大控股、 光大
国际和香港建设公司。1999年 12月 15日 , 光大集团
又宣布与加拿大永明人寿保险公司联手组建中加合资
人寿保险公司。目前的光大集团就是在一个金融控股
公司下的商业银行 、 保险公司、 证券公司 、 信托公司




　　通过和美国 “花旗模式” 相比较 , “光大模式”




投资 (集团)公司 (简称 “中信集团”)目前是一家
经营性金融控股公司 , 控制着 16 家直属子公司 、 10
家地区子公司 、 7 家海外子公司 、 3 家香港上市公司
以及 4 家下属公司 , 经营范围涉及境内外银行 、 证
券、 保险、 信托 、融资 、房地产、 贸易等领域 。由于
是经营性金融控股公司 , 中信目前的经营模式实际上
与现有法律相抵触 , 但考虑到是历史问题 , 该经营模
式也就存在下来了 。目前中信正在进行着相关的改组
试点 。拟申请成立一家以旗下证券 、保险及银行业务
的金融控股公司 (Citic Financial Holdings , “中信金融
控股”), 其作为一家纯粹性金融控股公司 , 不具有其
它实体产业 。拟改造后的经营模式如图 3所示 。
上面从法律和现实的角度出发 , 讨论了纯粹性金
融控股公司在我国的可行性 。从前文可以看出 , 虽然
我国法律并没有对金融控股公司的具体形式做出明确
的规定 , 但实际上我国已经出现了诸如光大集团 (控
股光大银行和光大证券 , 见图 2)、 中信集团 (控股
中信实业银行和中信证券 , 见图 3)等直接控股的公
司 。目前这种发展的趋势 , 可以看作是未来银行 、 证
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券和保险业合作的雏形 , 同时此类模式的出现 , 可以
为我国以后出现的混业经营局面的监管积累经验。





效制度选择 , 是我国金融业管理模式改革的发展方向 。
我们选择的路径安排之二 , 就是 “中银模式” 。
中国银行全资附属的投资银行 ———中银国际的前
身是中国建设财务 (香港)有限公司 (中建财), 于
1979年 3月在香港成立 。
　　1983年 10 月 25 日 , 中银集团证券有限公司成
立 , 先后成为香港联交所和期交所会员 , 全面参与香
港证券二级市场和期货市场的买卖业务 。
1996年 7月 15 日 , 中国银行国际控股有限公司
在英国注册成立 , 是中国银行投资银行业向海外发展
的重要一步。同年 8 月 8 日 , 中国银行国际 (英国)
有限公司注册成立 。




理公司和信托公司 , 共同拓展香港强积金市场 。
2000年6月 , 中银国际北京代表处正式成立 。正
式迈出中银国际由海外回内地发展的第一步⑤。
在发展证券业的同时 , 中银集团保险有限公司于
1992年 7月在香港注册成立 , 是中国银行全资附属保
险公司
⑥。2001年 12 月 17 日 , 中银集团保险有限公
司深圳分公司正式开业。
到目前为止 , 中国银行利用其在海外设立的机
构 , 已经涉及银行业 、证券业、 保险业 、 旅游业 、 咨
询业等行业 。具体模式参见图 4。
图4　 “中银模式”
　　注:根据中国银行主页ht tp:// www.bank-of-china.com 有关资料整理而成。




的规模以后 , 然后让这些机构进入中国大陆 。
这种模式有别于 “光大模式” , 因为它是先利用
其海外可以混业经营的政策成立公司 , 然后再进入中
国;而 “光大模式” 则是直接在国内设立纯粹性金融
控股公司 , 但是不能是经营性控股公司 。所以 , “中
银模式” 的优点在于 , 它在海外的子公司由于自成立
开始就是按照国外混业经营模式经营的 , 所以比较规
范 , 等国内可以进行完全混业经营以后 , 它在管理经









举动 。例如 , 中国工商银行收购了香港西敏证券和东
亚证券 , 并于 2000 年 4 月收购了香港友联银行 , 直
接在香港开展零售银行业务 , 并涉足投资银行业务 。
据悉 , 工行将在香港成立金融控股公司 , 重组其金融
业务 , 包括工行香港分行 、 工商国际、 工商东亚和友
联这四家银行。而其他股份制银行 , 如招商银行 , 要
在海外构建此类金融控股公司 , 则要面临较大的困
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照 “中银模式” 进行混业经营的银行来说 , 可以安排
一些浅层次的业务合作方式 。
一般来说 , 银行 、 证券公司和保险公司具有各自
不同的优劣势 , 按照比较优势原理 , 三者之间应该能
够合作 , 以达到优势互补 , 提高效率的目的 。银行的




资金等 。所以 , 三者应该可以利用各自的优势进行合
作 , 来获得自己的利益 。例如 , 三者可以信息共享 ,
银行可以代理保险业务 , 保险公司为银行的产品提供
保险 , 银行为证券公司提供融资渠道等 。
目前 , 银行业和证券业合作开展业务已经有了一
些良好的开端 , 例如股票质押 、证券公司向银行进行
同业拆借等 。具体的合作方式如下:




化的资产 , 进行证券化资产价值评估和方案设计 , 证
券公司则在总体策划 、 交易工具设计和创新 、 证券化
资产的交易等方面帮助商业银行实现证券化的目标 。
第三 , 帮助证券公司进行公司上市业务 。在公司
上市之前需要正常周转资金时 , 证券公司在自有资金
缺乏的情况下 , 可以向银行要求提供 “过桥贷款” ,
银行还可以为上市公司提供募股资金收款、 结算等服
务。




第一 , 资金合作 。目前中国人民银行已经作出让
商业银行试办对保险公司协定存款的决定。
第二 , 开展代理保险业务 。保险公司可以通过银
行销售保险 、 代收保费 、代付赔付款等 。
第三 , 房按揭贷款与履约保险 。参照发达国家经





其实 , 银行与保险的合作天地还十分广阔 。就商
业银行自身经营来说 , 就会遇到诸如金库失窃风险 、











公司 ,把业务范围扩大到了投资银行 、商业信贷 、
融资服务等领域 。1997 年该公司又以 90亿美元
兼并了美国第 5 大投资银行 ———所罗门兄弟公
司 ,新组建的所罗门·史密斯·邦尼(Salomon Smith
Barney)公司 ,一跃成为美国第 2大投资银行.
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